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美国 CPI 同比增速超预期

[Table_Rank]报告日期： 2022-05-12

外汇期货

美国CPI 同比增速超预期

最新的美国 CPI 同比增速 8.3%，超过市场预期，这表明虽然通
胀存在见顶的迹象，但是通胀回落速度依旧缓慢，市场对于短
期流动性紧缩依旧担忧，风险偏好继续走低。

股指期货

三大股指飘红，A股放量大涨

A股历史上五轮底部区域演绎过程中，均有反弹行情。4月通胀
数据显示核心 CPI 走弱，消费疲软。而 PPI 回落则受到供给约
束而斜率放缓。后市 A股走出底部仍需基本面支撑。

贵金属

美国总统拜登：通货膨胀仍然“高得令人无法接受”

金价震荡收涨，美国 4 月 CPI 超预期，市场波动较大，交易逻
辑从货币政策紧缩加强到滞胀预期再起。核心通胀环比增速加
快，服务业和租金上涨仍在助推通胀，滞胀压力增加。

有色金属

5月 11 日 LME铝库存减少 6350 吨

着价格的下跌，下游接获意愿明显回升，现货升水出现走强。

农产品

巴基斯坦总理宣布全面禁止食糖出口

截至 5月 1 日，巴西累计甘蔗压榨量同比降 35.8%、累计糖产量
同比降 50.6%，平均制糖比也低于上榨季同期，因去年持续旱情
及霜冻令甘蔗受损，糖厂开榨进度明显较慢。
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1、 金融要闻及点评

1.1、外汇期货（美元指数）

前纽约联储银行行长：美联储应至少加息到 5%来控制通胀 (来源：Bloomberg)

前纽约联邦储备银行行长 Bill Dudley 表示，对于利率需要升至多高、这会带来多大的痛苦，
才能控制住通胀，美联储不应“粉饰”讯息。“我认为是 4-5%，或更高水平，”Dudley 周
三接受采访时谈到美联储应当加息到多高水平，从而令物价降温的问题。“可能六个月前，
我认为是 3-4%。现在我觉得是 4-5%，如果几个月后我觉得应该加息到 5-6%，我也不会感
到惊讶”。

美国CPI 同比增速超预期 (来源：Bloomberg)

美国 4 月 CPI 同比 8.3%，高于预期的 8.1%。食品价格的同比涨幅为 1981 年以来的最大，
其中鸡肉、新鲜海鲜、婴儿食品和预制沙拉的价格涨幅创下历史新高。与此同时，烹饪用
油脂类价格创 2008 年来最大涨幅。服务业方面，电力等公用事业价格同比攀升 13.7%，创
2008 年以来的最大涨幅。机票价格环比飙升 18.6%，创出纪录。包括租金和酒店价格等住
宿费用也连续第三个月上涨 0.5%，为 2005 年以来的最高水平。

Bostic：如果通胀持续，支持在利率上“更多行动” (来源：Bloomberg)

亚特兰大联储行长 Raphael Bostic 表示，如果通胀继续高企，他对在利率上采取“更多行动”
持开放态度。Bostic 周三在佛罗里达州杰克逊维尔讲话称，如果价格继续以目前的高速度上
涨，“我将支持采取更多行动”。

点评：最新的美国 CPI 同比增速 8.3%，超过市场预期，这表明虽然通胀存在见顶的迹象，
但是通胀回落速度依旧缓慢，市场对于短期流动性紧缩依旧担忧，风险偏好继续走低。最
新的美国通胀数据同比高于市场预期，并且通胀高企广泛存在于食品和服务之中，这表明
目前的高通胀在实体经济中持续蔓延，因此美联储短期依旧会维持对于加速加息的态度，
滞胀的局面非常明显，因此市场风险偏好明显走低，短期美元依旧维持高位。

投资建议：美元短期高位震荡。

1.2、股指期货（沪深 300/中证 500）

三大股指飘红，A股放量大涨 (来源：wind)

沪深 300 涨幅 1.44%，中证 500 涨幅 0.84%，创业板指涨幅 3.07%，两市约 2100 只股票上涨，
两市成交额 1.08 万亿元，时隔 24 个交易日再次突破万亿。

国常会：政货币政策以就业优先为导向，稳住经济大盘 (来源：wind)

国务院常务会议，要求财政货币政策以就业优先为导向，稳住经济大盘。会议指出，一是
财政货币政策要以就业优先为导向，以保基本民生、稳增长、促消费。二是确保物价稳定。
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要确保粮食产量和供应稳定，夯实稳物价基础。三是确保能源供应。在前期支持基础上，
再向中央发电企业拨付 500 亿元可再生能源补贴。四是对当前有困难的企业，给予住房公
积金政策支持。五是抓紧研究养老保险费缓缴政策扩围、延长期限的措施，指导地方对中
小微企业、个体工商户水电气等费用予以补贴。

4月 CPI 同比上涨 2.1%，PPI 同比上涨 8% (来源：wind)

中国 4 月 CPI 为 2.1%，预期为 2%，前值 1.5%。4 月 PPI 为 8%，预期为 7.8%，前值 8.3%。

点评：4 月 CPI 方面，食品项成为 CPI 环比上升的最大的支撑项。由于四月份国内疫情爆
发，在各项交通管制、供应短缺、居民囤货需求支撑的共同催化下，蛋类、鲜果、水产品
价格上涨较大。而核心 CPI，4 月份同比增速 0.9%，前值 1.1%，增速下行，核心 CPI 走弱。
居民需求在 4月份受到疫情压制之下，依旧低迷。PPI 方面，由于高基数效应，4月同比上
涨 8.0%，涨幅回落，PPI-CPI 也随之持续收窄。以采掘、原材料等上游资源品为主的生产
资料上行仍然主导了 PPI 的环比涨幅，和前期一致。展望后市，供给端短缺问题难以短时
间内解决，PI 回落斜率恐将放缓。

投资建议：股指震荡

1.3、国债期货（10年期国债）

央行开展 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.10% (来源：中国人民银行)

央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，5月 11 日以利率招标方式开展了 100 亿元
7天期逆回购操作，中标利率 2.10%。无逆回购到期，当日净投放 100 亿元。

国常会：财政货币政策以就业优先为导向，稳住经济大盘 (来源：中国政府网)

国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，要求财政货币政策以就业优先为导向，稳住
经济大盘。会议指出，受新一轮疫情、国际局势变化的超预期影响，4月份经济新的下行压
力进一步加大。一是财政货币政策要以就业优先为导向，退减税、缓缴社保费、降融资成
本等都着力指向稳市场主体稳岗稳就业，以保基本民生、稳增长、促消费。要进一步运用
多种政策工具，调动地方积极性并压实责任，切实稳岗稳就业。二是确保物价稳定。要确
保粮食产量和供应稳定，夯实稳物价基础。三是确保能源供应。四是对当前有困难的企业，
给予住房公积金政策支持，年底前申请即可缓缴，预计减缓企业负担 900 多亿元。

中国 4 月通胀数据超预期 (来源：国家统计局)

4 月中国 PPI 同比上涨 8%，预期为 7.8%，前值 8.3%，环比上涨 0.6%，前值 1.1%。CPI 同
比上涨 2.1%，预期为 2.0%，前值 1.5%，环比上涨 0.4%，前值 0.0%。

点评：4月通胀超预期，乌克兰危机、国内疫情和猪周期拐点到来是主要成因，但多项服务
类行业价格承压显示内需依然偏弱。向前看，短期内 PPI 同比下降的速度将减缓，CPI 同
比将上行，通胀压力整体上升，但相对可控。近期央行对于通胀的关注度提升，降息可能
性较低。未来政策的主要目的是稳增长、稳就业和稳物价。财政政策的增量政策空间较大，
根据 2020 年的经验，今年也有可能发行特别国债。另外退减税、缓缴社保费、降融资成本



综合晨报-日度报告 2022-05-12

5 期货研究报告

等政策均将进一步发力。整体来看，通胀压力上升，疫情边际好转，稳增长政策推出，债
市中长期整体偏空。

投资建议：债市中长期偏空，建议以偏空思路对待。

2、 商品要闻及点评

2.1、贵金属（黄金）

美国总统拜登：通货膨胀仍然“高得令人无法接受” (来源：wind)

美国总统拜登：通货膨胀仍然“高得令人无法接受”；相信美联储将致力于解决通胀问题。

布拉德：“基本情况”不包括加息 75 个基点 (来源：wind)

美联储布拉德：4月份通胀迅速增长，但与预期相差不远；“基本情况”不包括加息 75 个
基点；美联储准备在未来的会议上加息 50 个基点，以这个节奏加息对当下而言是个很好的
基准；美联储必须使利率达到中性水平以上以降低物价。

美国 4 月 CPI 同比升 8.3% (来源：wind)

美国 4 月 CPI 同比升 8.3%，预期升 8.1%，前值升 8.5%；环比升 0.3%，预期升 0.2%，前值
升 1.2%。美国 4 月核心 CPI 同比 6.2%，预期 6%，前值 6.5%；环比 0.6%，预期 0.4%，环比
0.3%。

点评：金价震荡收涨，美国 4 月 CPI 超预期，市场波动较大，交易逻辑从货币政策紧缩加
强到滞胀预期再起。具体来看，食品、住房、机票和新车价格对通胀贡献较多，二手车和
服装价格环比下跌，核心通胀环比增速加快，表明服务业和租金价格上涨仍在助推通胀，
同时 CPI 短期见顶后也很难快速回落，高通胀的持续将打压居民消费，最终演化为滞胀格
局。市场对美联储的加息预期略有增加，但收益率曲线由陡峭转为平坦，长端利率展示的
对未来的预期并不乐观，利率和强美元对黄金的压制逐渐减弱。

投资建议：短期金价见底，建议偏多思路。

2.2、黑色金属（焦煤/焦炭）

蒙煤通关量有所回升 (来源：汾渭)

进口蒙煤方面，昨日甘其毛都口岸通关 314 车，通关量有所回升，受国内炼焦煤市场转弱
影响，下游观望情绪浓厚，口岸蒙煤成交冷清，价格持续下跌，目前蒙 5 原煤报价降至
2150-2200 元/吨，较 4月底高点累降 400 元/吨。

焦炭落实第二轮降价 (来源：Mysteel)

河北某大型钢厂落实第二轮降价，降幅 200 元/吨，调整后具体情况如下：一级焦(A≤12.5，
S≤0.65，CSR≥65，MT≤7)，报 3660 元/吨，中硫焦（A≤13 ,S≤1，CSR≥60，MT≤7)报
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3460 元/吨；以上均为到厂承兑含税价，自 2022 年 5 月 11 日 0 时起执行。

焦炭市场偏弱运行 (来源：Mysteel)

焦炭市场偏弱运行，随着黑色系盘面大幅回落以及原料端持续降价，市场看跌预期持续强
化，加之前期焦化利润修复，产地焦企开工多提升至高位，焦炭供应相对有保证，另外终
端需求不振钢材累库压力较大，加之钢厂焦炭库存多已增至合理水平，在原料降价预期下，
多控制到货按需采购为主，影响部分地区焦企不断累库，短期看焦炭供需结构趋宽松，后
期仍需关注钢厂采购节奏以及焦炭成本支撑情况。

点评：供应方面，疫情影响逐渐减小，开工率开始回升。但安全检查仍在持续。进口方面，
蒙古国疫情形势相对稳定，因此近日甘其毛都口岸通关增加。甘其毛都口岸通关 314 车，
通关量有所回升。后期关注甘其毛都口岸通关情况。库存方面，焦煤继续累库，总库存上
升。运输恢复，煤矿和洗煤厂库存开始下降。焦炭近期焦化厂开工率继续上升，尤其是独
立焦化厂。随着运输好转，焦化厂库存开始下降，钢厂库存增加。目前钢厂开工依然维持，
铁水产量环比微增，因此随着铁水增加焦炭总库存继续下降。后期来看，铁水产量稳定后，
需求持稳暂无可增。同时抗疫时间较预期延长，因此 5月需求或继续呈现弱势状态。

投资建议：市场对于 5月仍然预期偏弱，因此短期震荡下行。

2.3、黑色金属（螺纹钢/热轧卷板）

中国船企 4月接单大幅反超韩国 (来源：国际船舶网)

在刚刚过去的 4 月份，中国船企大幅反超韩国夺回了全球新船接单量第一的位置。截止目
前，中韩两国船企前 4月累计接单量仅差 0.1%，抢单战进入白热化。据克拉克森 5月 10 日
发布的最新数据，今年 4月，全球成交新船订单量为 251 万 CGT，环比下降 36%。其中，
中国承接了 154 万 CGT（45 艘），市场占有率为 61.35%，位居全球首位；韩国承接了 82
万 CGT（16 艘），市场占有率为 32.67%，位居第二。中国的领先幅度达到 28.68%。

中汽协：4月汽车销量 118.1 万辆，同比降 47.1% (来源：财联社)

5 月 11 日，从中国汽车工业协会获悉，中国 4月份汽车销量 118.1 万辆，同比下降 47.1%；
1-4 月累计汽车销量 769.1 万辆，同比下降 12.1%。4 月份新能源汽车销量 29.9 万辆，同比上
涨 44.6%。2022 年 4 月汽车产销呈现明显下降。当月产销量在 120 万辆左右，为近十年以来
同期月度新低；乘用车和商用车环比和同比均呈现大幅下降。相比较而言，新能源汽车虽
也受到疫情影响，但依然高于上年同期水平，总体表现较好。另外，本月出口比上年同期
略有回落。

找钢网五大品种社会库存周环比减少 30.99 万吨 (来源：找钢网)

5 月 11 日，找钢网五大品种社会库存 1322.77 万吨，环比减少 30.99 万吨；建筑建材高炉厂
产量 342.55 万吨，减少 0.96 万吨；电炉厂产量 47.45 万吨，减少 0.10 万吨；社库 703.28 万
吨，减少 23.71 万吨；高炉厂厂库 421.17 万吨，增加 18.51 万吨；电炉厂厂库 31.500 万吨，
减少 2.15 万吨。热卷产量 379.65 万吨，增加 0.40 吨；社库 323.48 万吨，减少 1.43 万吨；厂
库 44.00 万吨，增加 3.50 万吨。
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点评：钢材期价出现反弹，从估值角度看，此前 4500 元/吨左右的水平已经打入了一定的
原料价格下跌的预期，风险有一定的释放。引发本轮下跌的主要因素还在于疫情防控加严，
随着近期上海新增病例数的下降，市场的恐慌情绪也有所缓解。另外，稳增长的预期也并
未出现根本性的转变。若后续华东有解封预期，淡季的需求会有一定的支撑，市场的核心
逻辑或将再度转至稳增长。整体看，本轮钢价的负反馈预计不会特别极端。

投资建议：钢价风险有所释放，继续下行空间有限，关注下一步政策驱动，后续淡季或有
反弹。

2.4、有色金属（锌）

LME锌注销占比小幅回落 注册仓单低位回升 (来源：上海金属网)

LME 公布的数据显示，LME 锌注销仓单十一连降至 53175 吨，注销占比落至 59.55%。注册
仓单略有回升，但幅度有限，目前为 36125 吨。LME 锌库存下降步伐上周一度放缓，不过
本周初继续呈现去化状态，注册仓单低位小幅回升，但幅度十分有限，目前仍然处于极低
水平，注销占比高位回落，回落幅度同样有限。

上周国内少量锌锭出口境外 保税区库存较前一周持平 (来源：上海金属网)

截止 5 月 7 日当周，上海保税区精炼锌库存约 3.75 万吨，较前一周持平。国内出口境外约
1.5 千吨，主要去往台湾。

2022 年 4 月国内精锌生产情况通报 (来源：安泰科)

对国内 52 家冶炼厂（涉及产能 636 万吨）产量统计结果显示，2022 年 1-4 月样本企业锌及
锌合金产量为 175.4 万吨，同比下降 1.0%。4 月份单月产量为 43.8 万吨，同比增加 0.2%，
环比增加 1.1 万吨，日均产量环比增加 6.1%。修正后的 2022 年 3 月份样本总产量为 42.7 万
吨，同比增加 0.3%。当前疫情对冶炼生产的影响虽在持续，但有所弱化，物流逐步缓解、
原料供给量缓慢恢复，会推动冶炼开工率继续提升；但各类成本的抬升、物流不畅等问题
仍然形成干扰；此外，仍有部分产能暂不恢复至满产状态。综合预估 5月份产量环比增加
1.5 万吨至 45.3 万吨。

点评：近期锌价出现明显回调，主因宏观利空发酵所致，美联储加息带动美元指数创下近
二十年新高，同时海内外主要经济体的需求前景也不容乐观，海外主要经济体的制造业 PMI
均触顶回落，国内需求也因疫情扰动不确定性增大。此外，近期国内锌锭出口预期兑现，
据了解短期内或有近 5万吨锌锭出口补充海外市场，能够边际上缓解当前海外低库存的问
题，使得此前低库存下的逼仓预期阶段性转弱。但我们认为基本面的上行驱动仍未出现根
本性逆转，欧洲供给端的不确定性依然存在，国内稳增长背景下基建仍然是重要抓手。

投资建议：近期锌价已回调至俄乌战争前水平，宏观利空已充分发酵，欧洲冶炼端成本支
撑叠加国内下游补库需求释放，基本面支撑下预计价格进一步回调空间有限，当前点位介
入多单有较好的安全边际，可考虑左侧布局等待上行驱动回归。
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2.5、有色金属（铜）

清关量明显减少，致保税库存增加 (来源：上海金属网)

截止 5 月 7 日当周上海保税区电解铜库存约 35.1 万吨，较前一周净增 0.9 万吨，连续第二个
月录得增长。

巴里克着眼于非洲更多的铜资产 (来源：上海金属网)

巴里克黄金公司（Barrick Gold）希望在其非洲投资组合中增加更多铜资产，归因于工业金
属的赤字迫在眉睫且价格居高不下，这也是电动汽车（EV）制造的关键组成部分对可再生
能源行业至关重要。

安泰科：4月份阴极铜产量同比下降 7.23% (来源：上海金属网)

据调研，2022 年 4 月份 22 家样本企业合计生产阴极铜 75.74 万吨，同比下降 7.23%，环比
下降 2.03%（3 月产量修正后为 77.31 万吨）。

MMG：秘鲁 Las bambas 铜矿未与社区达成协议 (来源：上海金属网)

外电 5 月 10 日消息本周二,秘鲁部长理事会主席团(PCM)与 MMG矿业关于 Las bambas 铜矿
的协议未达成，社区可能将继续抗议。截止目前，Las bambas 已停产 22 天。

点评：4月份国内精铜产量同比减少，检修相对集中叠加某地区冶炼厂停产是主要原因，现
阶段已经处于检修周期尾部，且前期停产的冶炼厂将逐步复产，预计 6月份国内精铜产出
将有明显恢复，考虑到进口比价上修，精铜净进口也将逐步增加，总体上看，国内精铜供
给压力将逐步抬升，从而对库存造成累积压力。交易层面看，宏观预期反复，海外政策预
期相对利空，但国内稳增长预期却很强，宏观噪点相对较多，难以决出方向，基本面边际
利空增强将限制铜价反弹空间。

投资建议：国内基本面边际利空增强，核心体现在后期累库压力上，宏观预期反复，内外
政策预期出现分化，短期难以抉择出方向，我们认为铜价将继续处于宽幅震荡的格局，短
期存在阶段短多的机会，但上行空间不大。策略上看，建议逢低轻仓试多。

2.6、有色金属（铝）

白音华铝电项目一期 40 万吨电解铝有望今年四季度投产 (来源：SMM)

据 SMM获悉，近日，内蒙古公司（蒙东能源、电投能源）白音华自备电厂 2×35 万千瓦火
电机组建设项目送出线路建设工程正式开工，为确保集团公司年度重点工程白音华铝电项
目年内实现投产，全面打通白音华煤电铝产业链提供了有力支撑。下一步，该公司将努力
克服疫情等不利影响，积极推进厂内自建线路建设工作，力争 8月 30 日前完工，与蒙西电
网公司建设的铝厂至宝拉格开关站主线路实现全面贯通，为确保两台机组年内实现双投提
供可靠线路保障。

沪铝强势反弹 华南现货成交升水走高 (来源：SMM)
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早盘沪铝先跌后涨，第一交易时段 05 合约低点逼近 19600 元/吨附近，贸易商及下游接货
积极性提高，华南现货交投活跃，SMM佛山铝价对 05 合约升水 60 元/吨，较昨日涨 30 元/
吨，现货均价录得 19730 元/吨，跌 110 元/吨。

5月 11 日 LME铝库存减少 6350 吨 (来源：LME)

5 月 11 日 ，LME铝库存数据更新，再度下降超 6000 吨，合计减少 6350 吨，其中巴生仓库
减少近 4950 吨，为主要降量，新加坡减少 1325 吨。其他弗利辛恩、的里雅斯特有少量减少。

点评：昨日铝价出现明显反弹。随着价格的下跌，下游接获意愿明显回升，现货升水出现
走强。同时国内稳增长政策也在酝酿，宏观情绪明显缓和。同时海外紧缩预期对价格的压
制有所好转。短期铝价经历大幅下跌后，已经得到成本端的支撑。后续价格走势的核心在
于消费的变动，预计铝价将逐步企稳。

投资建议：短期建议观望为主。

2.7、能源化工（原油）

CPC 6 月装载计划环比下降 (来源：Bloomberg)

根据彭博社看到的初步装载计划，6月份来自俄罗斯黑海港口Novorossiysk 附近码头的里海
CPC 混合原油装载量为 419.5 万吨。这相当于每日 110 万桶，而 5月份修订后的计划为每日
139 万桶

伊拉克 4月原油产量环比回升 (来源：SOMO)

据伊拉克国家石油营销组织 SOMO：伊拉克 4月原油产量 443 万桶/日，比 3月增加 28.2 万
桶/日。

EIA商业原油库存大幅上升 (来源：EIA)

美国至 5月 6 日当周 EIA 原油库存+ 848.7 万桶，前值+130.3 万桶。美国至 5月 6 日当周
EIA 精炼油库存-91.3 万桶，前值-234.4 万桶，美国至 5月 6 日当周 EIA 汽油库存-360.7 万桶，
前值-223 万桶。美国至 5月 6 日当周 EIA 战略石油储备库存-699.1 万桶，前值 -308.5 万桶。

点评：油价在连续下跌后大幅反弹，维持震荡走势。美国EIA 商业原油库存虽大幅增加，
但 SPR 库存大幅下降，流出速度接近当初承诺的 100 万桶/天。汽油库存继续下降，表明需
求尚有韧性，美国炼厂开工率处在较高水平，成品油强势预计持续。欧盟对俄罗斯制裁何
时落地存疑，尽管斡旋仍在继续。

投资建议：短期震荡。

2.8、农产品（白糖）

巴基斯坦总理宣布全面禁止食糖出口 (来源：沐甜科技网)
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巴基斯坦总理夏巴兹·谢里夫 9 日宣布全面禁止食糖出口，以稳定价格并控制商品囤积现
象。

StoneX:全球糖市供应将大幅过剩，价格前景料偏空 (来源：沐甜科技网)

经纪商和分析机构 StoneX 表示，在始于 10 月的 2022/23 年度，全球糖市场过剩量可能高达
410 万吨，因为亚洲产量增长 5%，超过了 1.1%的需求增幅。印度是仅次于巴西的世界第二
大生产国，继续上年度丰产后，2022/23 年度的糖产量将会更高。StoneX 将 2021/22 年度印
度糖产量上调至 3550 万吨，2022/23 年度产量预计为 3650 万吨。StoneX 预计 2022/23 年度
泰国糖产量将达到 1150 万吨，高于 2021/22 年度的 1010 万吨。

巴西中南部：截至 4月底糖产量同比减少 50.6% (来源：沐甜科技网)

巴西甘蔗行业协会（Unica）数据显示，4月下半月巴西中南部地区压榨甘蔗 2382.3 万吨，
同比下降 19.72%；产糖 93.4 万吨，同比下降 38.71%；乙醇产量同比下降 15.79%，至 10.94
亿升。糖厂使用 37.2%的甘蔗比例产糖，上榨季同期为 44.51%。巴西甘蔗技术中心（CTC）
对 30 家糖厂的初步调研数据显示，4月份甘蔗单产为 81.2 吨/公顷，同比略增 1%。2022/23
榨季截至 5月 1日中南部累计压榨甘蔗 2911 万吨，同比减少 35.8%，累计产糖 106.6 万吨，
同比减少 50.6%，平均制糖比例为 35.42%，上榨季同期为 42.67%。

点评：由于印度产糖量连续超预期，21/22 年度全球料从此前产需温和短缺转为小幅过剩的
格局，而下年度由于预期印度糖产量料维持高位、泰国产量预计进一步提升、巴西产量温
和增长等，全球产需前景仍将过剩，这制约着国际糖价的上方空间。不过考虑到巴西糖醇
价差对制糖比的调节灵活，且印度出口是存在门槛的，故国际糖价向下的空间也不宜过分
悲观，整体价格料震荡为主。目前巴西正处于新榨季压榨生产前期，截至 5 月 1 日，巴西
累计甘蔗压榨量同比下降 35.8%、累计糖产量同比下降 50.6%，平均制糖比也低于上榨季同
期，由于去年持续旱情及霜冻令甘蔗生长受损，新榨季巴西糖厂开榨进度明显较慢，后续
需继续关注巴西压榨生产情况。

投资建议：目前全国疫情形势有所好转，但封控措施尚未完全解除，销区物流还未完全通
常，物流及需求仍受到制约，但疫情形势正逐渐改善，销区库存薄弱以及夏季冷饮消费旺
季即将来临，这或将在疫情后带来补库需求，后期需关注销区终端消费情况。此外，虽然
外盘较 4 月上中旬有所回落，但由于人民币的快速贬值，配额外进口亏损仍较大。结合外
盘分析，郑糖下方空间受限，总体料维持震荡格局。

2.9、农产品（生猪）

华储网：2022 年第七批中央储备冻猪肉收储 4万吨 (来源：华储网)

华储网5月 10日消息，2022年第七批中央储备冻猪肉收储竞价交易4万吨。交易时间为2022
年 5 月 13 日下午 13 时至 16 时。

罗牛山：4月销售生猪收入同比增 58.99％ (来源：WIND)

5 月 11 日，罗牛山发布 2022 年 4 月畜牧行业销售简报，4月销售生猪 5.09 万头，销售收入
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1.3 亿元，环比变动分别为 48.18%、51.29%，同比变动分别为 69.32%、58.99%。1-4 月，累
计销售生猪 15.47 万头，同比增长 41.52%；累计销售收入 3.95 亿元，同比增长 15.93%。

国家统计局：猪肉价格由上月下降 9.3%转为上涨 1.5% (来源：国家统计局)

随着生猪产能逐步调整、中央冻猪肉储备收储工作有序开展，4 月份猪肉价格由上月下降
9.3%转为上涨 1.5%。

点评：供给端，从出栏节奏来看，5月份集团场出栏量计划环比缩减，但同样需求端，受消
费淡季叠加公共卫生事件影响屠宰企业开工率维持低位，部分屠宰企业在猪价上涨后亏损
加剧，宰量无显著改善。下游承接乏力，意味着未来一段时间养殖企业的出栏压力依旧不
小，短期也可适当关注端午节备货消费对价格的提振。另外，天气转热、标肥价差倒挂，
若猪价突破一定区间，二次育肥效益反而将有所下降，养户投机动作基本冷却，或带动大
体重猪出栏增加，增加标猪价格下行风险。

投资建议：伴随现价持续曲折上行，市场对下半年猪价乐观情绪居多。只要价格没有跌回
前低或者出现超预期跌幅，情绪发酵依旧，而近日调运政策实际落地趋严同样也给足了涨
价信心。从交易的角度，若投资者未把握前期逢低做多机会，当下点位并不适合再去追高。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务的综合性公司。

东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，员工近 600 人。公司主要从事商

品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥

有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全

资子公司。

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、宁波、深圳、

杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉州、汕头、沈阳、无锡、济

南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未

来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化的发展道路，

打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供综合财富管理平台的一流衍生
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